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ABSTRAK 
Pasar modal merupakan tempat atau wadah yang digunakan 
untuk melakukan transaksi jual atau beli efek serta menjadi sarana 
yang efektif dalam mempercepat pertumbuhan ekonomi. Pasar modal 
juga sebagai sarana yang digunakan masyarakat untuk melakukan 
investasi jangka panjang sehingga dana investasi masyarakat dapat 
disalurkan kesektor-sektor produktif. Para investor dalam melakukan 
investasi akan mempertimbangkan dua hal utama, yaitu hasil yang 
diharapkan (expected return) dan risiko investasi. Investor yang 
rasional akan selalu berusaha untuk memeproleh invormasi dan 
melakukan berbagai analisis untuk mengurangi ketidakpastian dalam 
investasinya atau untuk mengurangi risiko yang ada.  
Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui pengaru beta, market 
to book value dan size perusahaan terhadap return saham. Data yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah data perusahaan yang terdaftar 
di Jakarta Islamic Index periode 2016-2019. Total sampel yang 
digunakan adalah 15 perusahaan yang konsisten terdaftar di Jakarta 
Islamic Index selama 4 tahun penelitian dengan total 60 data. 15 
perusahaan yang ditentukan melalui metode purposive sampling. 
Dengan menggunakan program IMB SPSS Statistics 25. 
Metode pengujian hipotesis menggunakan uji t, uji F, dan 
koefisien determinasi serta analisis regresi linier berganda. Hasil 
penelitian menunjukkan beta signifikan terhadap return saham. 
Market to book value berpengaruh signifikan terhadap return saham. 
Dan size perusahaan berpengaruh signifikan terhadap return saham. 
Secara simultan beta, market to book value dan size perusahaan 
berpengaruh terhadap return saham. 
Konsep pendapatan atau return dalam Islam menganjurkan 
kepada umatnya untuk tidak saling memakan harta sesama dengan 
jalan batil yang tidak dibenarkan oleh syariat Islam. Diperbolehkan 
melakukan investasi terhadap harta orang lain dengan asas saling 
ridha dan saling ikhlas. Dan dalam melakukan investasi harus 













The stock market is a location or container where securities are sold 
or purchased, as well as an important way of accelerating economic 
development. People make long-term investments in the capital 
market so that public investment funds can be channeled into profitable 
sectors. When it comes to investing, the estimated return and investment 
risk are the two most important factors to remember. A rational 
investor will always seek investment and conduct various analyses in 
order to reduce the risk of his investment or to mitigate existing risks. 
The aim of this study was to see how beta, market to book value, and 
firm size affect stock returns. The information used in this analysis is 
based on company data from the Jakarta Islamic Index for the years 
2016 to 2019. During the four years of study, a total of 60 data points 
were collected from 15 companies that have consistently been classified 
on the Jakarta Islamic Index. Purposive sampling was used to identify 
15 businesses. The IMB SPSS Statistics 25 software was used. 
The t test, F test, and coefficient of determination, as well as multiple 
linear regression analysis, are used to test the hypothesis. The results 
showed that beta has a positive and significant effect on stock returns. 
Market to book value has a positive and significant effect on stock 
returns. And firm size has a positive and significant effect on stock 
returns. Simultaneously, beta, market to book value and firm size 
affect stick returns. 
The thinking of profits or return in Islam advises its human beings 
not to eat each other's property in a conceitedness way which is no 
longer justified with the aid of Islamic law. It is permissible to invest in 
different people's property on the foundation of mutual pleasure and 
mutual sincerity. And in investing, you have to suppose about different 
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A. Penegasan Judul 
Sebelum penulis menguraikan pembahasan lebih lanjut, terlebih 
dahulu akan dijelaskan istilah dalam skripsi ini. Untuk 
menghindari kekeliruan bagi pembaca, maka diperlukan adanya 
penegasan judul. Oleh karena itu, untuk menghindari kesalahan 
tersebut, disini diperlukan adanya pembatasan terhadap arti kalimat 
dalam skripsi ini. Dengan harapan memperoleh gambaran yang 
jelas dari makna yang dimaksud. Adapun judul skripsi ini adalah 
“Pengaruh Beta, Market to Book Value dan Size Perusahaan 
terhadap Return Saham (Studi pada Perusahaan yang 
terdaftar di Jakarta Islamic Index Periode 2016-2019)”. 
Adapun istilah-istilah dalam skripsi ini adalah sebagai berikut: 
1. Pengaruh 
Adalah daya yang ada atau timbul dari sesuatu (orang, 





Beta saham adalah suatu ukuran yang menggambarkan 
persentase perubahan imbal hasil saham tertentu dibanding 




3. Market to Book Value 
Merupakanperbandingan atau rasio antara market value per 





                                                          
1Kamus Besar Bahasa Indonesia, “Pengaruh”, diakses dari https://kbbi.web.id, 
pada tanggal 7 September 2020 pukul 11.14 wib. 
2Inbizia, “Apa Itu Beta Saham?” diakses dari https://www.inbizia.com, pada 
tanggal 7 September 2020,  pukul 11.30 WIB. 
3Gatot Nazir Ahmad, Fuchia Ananta Dewi, dan Umi Mardiyati, The Influence of 
Market to Book Value, Annual Tax, and Risk Towards Dividend Policy in Banking 
Company Listed in Indonesia Stock Exchange (IDX) Period 2010-2014, Jurnal Riset 





4. Size Perusahaan 
Ukuran perusahaan (Firm Size) merupakan menggambarkan 
besar kecilnya suatu perusahaan yang ditunjukkan pada total 









Saham atau stock dapat didefinisikan sebagai tanda 
penyertaan modal seseorang atau pihak (badan usaha) dalam 
suatu perusahaan atau perseroan terbatas.
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Kesimpulan judul berdasarkan penjelasan di atas, maka yang 
dimaksud dengan judul skripsi ini adalah pembahasan tentang 
pengaruh beta, market to book value dan size perusahaan dengan 
menganalisis tingkat return suatu saham perusahaan-perusahaan 
yang terdaftar di Jakarta Islamic Index periode 2016-2019. 
 
B. Latar Belakang Masalah 
Pertumbuhan ekonomi saat ini menjadi sorotan di setiap negara, 
tidak terkecuali di Indonesia. Untuk saat ini rata-rata perkembangan 
ekonomi di Inonesia mendapat kontribusi yang cukup besar dari 
pasar modal. Pasar modal merupakan tempat atau wadah yang 
digunakan untuk melakukan transaksi jual dan/atau beli efek serta 
menjadi sarana yang efektif dalam mempercepat pertumbuhan 
ekonomi. Pasar modal juga sebagai sarana yang digunakan 
masyarakat untuk melakukan investasi jangka panjang sehingga 
dana investasi masyarakat dapat disalurkan ke sektor-sektor 
produktif. 
Para investor dalam melakukan investasi akan 
mempertimbangkan dua hal utama, yaitu hasil yang diharapkan 
                                                          
4Bambang Riyanto, Dasar-dasar Pembelanjaan Perusahaan, (Yogyakarta: BPFE, 
2001), h. 299. 
5Sri Hermuningsih, Anisya Dewi Rahmawati, Mujino, Faktor-faktor yang 
Mempengaruhi Return Saham, Jurnal Ekonomi dan Bisnis, Vol. 19, No. 3, 2018, h.78. 
6Andri Soemitra, Bank dan Lembaga Keuangan Syariah, (Jakarta: Kencana, 





(expected return)dan risiko investasi. Pada umumnya investor akan 
bertindak rasional atau akan selalu mempertimbangkan trade-off 
antara return yang mungkin diperoleh terhadap risiko yang 
dihadapi dalam investasinya. Return yang diperoleh seorang 
investor dalam investasinya berupa expected return, hal ini akan 
terjadi karena investor dihadapkan pada suatu ketidakpastian atau 
risiko yang harus dihadapi dalam investasinya. Investor yang 
rasional akan selalu berusaha untuk memperoleh informasi dan 
melakukan berbagai analisis untuk mengurangi ketidakpastian 
dalam investasinya atau untuk mengurangi risiko yang ada.
7
 
Di pasar modal, para investor dapat secara efisien memantau 
aktivitas perusahaan-perusahaan tempat yang telah atau akan 
dijadikan investor untuk berinvestasi, hal ini dikarenakan adanya 
sifat keterbukaan yang diberlakukan oleh perusahaan go public. 
Secara internal, perusahaan yang go public harus dijalankan 
berdasarkan good corporate govermance sebagaimana digariskan 
oleh peraturan perundang-undangan di pasar modal. Sedangkan 
secara eksternal, perusahaan harus menerapkan berbagai peraturan 
dalam rangka prinsip keterbukaan (disclosure) dan prinsip 
materialistis (materiality) baik yang dibuat oleh pemerintah 




Keterlibatan investor dalam transaksi dalam pasar modal ini 
membutuhkan informasi yang berkaitan dengan kinerja 
perusahaan, karena perusahaan yang memiliki kinerja yang baik 
mampu memaksimalkan keuntungan perusahaan yang pada 
akhirnya akan meningkatkan kesejahteraan para pemilik saham. 
Kesejahteraan pemegang saham ditunjukkan melalui harga pasar 
per saham perusahaan, yang juga merupakan refleksi dari 
keputusan investasi, pendanaan dan aktiva manajemen.
9
 
                                                          
7Bhagas Anindyaguna, Arfianto, Analisis Pengaruh Size, Market to Book Value, 
BETA, dan Mispricing terhadap Return Saham (Studi Kasus Perusahaan yang 
terdaftar dalam Indeks LQ45 Periode 2010-2013), Diponegoro Journal of 
Management, Vol. 4, No. 4, 2014, Hal 1-2. 
8Andika Wijaya, Wida Peace Ananta, IPO Right Issue dan Penawaran Umum 
Obligasi, (Jakarta Timur:Sinar Grafika, 2018), h. 3. 





Saat ini terdapat tiga jenis indeks saham syariah di Indonesia 
yakni Indonesia Sharia Stock Index (ISSI) yang merupakan index 
composite dari Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), Jakarta 
Islamic Index (JII) dan Jakarta Islamic Index 70 (JII70). 
Perkembangan Jakarta Islamic Index (JII) dan nilai kapitalisasi 
pasar selama periode 2016-2019 juga mengalami kenaikan. Hal ini 
dapat dilihat pada tabel 1, sebagai berikut: 
Tabel 1 
Perkembangan Indeks Jakarta Islamic Index (JII) dan 
Perkembangan Kapitalisasi Pasar Periode 2016-2019 
 
No. Tahun Indeks JII 
Nilai Kapitalisasi JII 
(Rp Trilliun) 
1 2015 603,35 1.737,29 
2 2016 694,13 2.035,19 
3 2017 759,07 2.288,02 
4 2018 685,22 2.239,51 
5 2019 689,09 2.318,57 
Sumber:www.ojk.go.id 
 
Berdasarkan Tabel 1 di atas, dapat diketahui bahwa Indeks 
Jakarta Islamic Index pada tahun 2016 ditutup dengan level 694,13 
atau mengalami kenaikan sebesar 15,05% dari level penutupan 
tahun 2015 sebesar 603,35. Pada tahun 2017 ditutup dengan level 
759,07 atau mengalami kenaikan sebesar 9,36% dari level 
penutupan pada tahun 2016 sebesar 694,13. Pada tahun 2018 ditutup 
dengan level 685,22 atau mengalami penurunan sebesar -9,73% dari 
level penutupan pada tahun 2017 sebesar 759,07. Pada tahun 2019 
ditutup dengan level 689,57 atau mengalami kenaikan sebesar 
0,63% dari level penutupan pada tahun 2018 sebesar 685,22. 
Nilai kapitalisasi saham merupakan hasil perkalian jumlah saham 
yang akan dicatatkan dengan harga saham perdana untuk perusahaan 
yang melakukan penawaran umum atau harga saham di Bursa untuk 





pada akhir tahun 2016 sebesar Rp 2.035,19 Triliun atau mengalami 
peningkatan sebesar 17,15% dari nilai kapitalisasi JII pada tahun 
2015 sebesar Rp 1.737,29 Triliun. Pada akhir tahun 2017 sebesar Rp 
2.288,02 Triliun atau mengalami peningkatan sebesar 12,42% dari 
nilai kapitalisasi JII pada tahun 2016 sebesar Rp 2.035,19 Triliun. 
Pada akhir tahun 2018 sebesar Rp 2.239,51 Triliun atau mengalami 
penurunan sebesar -2,12% dari nilai kapitalisasi JII pada tahun 2017 
sebesar Rp 2.288,02 Triliun. Pada akhir tahun 2019 sebesar Rp 
2.318,57 Triliun atau mengalami peningkatan sebesar 3,53% dari 
nilai kapitalisasi JII pada tahun 2018 sebesar Rp 2.239,51 Triliun. 
Dari data tersebut dapat dilihat bahwa selama tahun 2016 hingga 
2019 Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dan Jakarta Islamic 
Index (JII) mengalami peningkatan. Demikian juga dengan nilai 
kapitalisasi Jakarta Islamic Index (JII). Dengan adanya peningkatan 
tersebut diharapkan saham syariah bisa memberikan return yang 
baik bagi para penanam modal. 
Salah satu tujuan dari investor membeli saham adalah untuk 
mendapatan return atau pendapatan. Return dapat diestimasi dengan 
beberapa cara, diantaranya dengan menggunakan Capital Asset 
Pricing Model (CAPM). CAPM mencoba untuk menganalisis 
hubungan antara risiko dengan return dimana risiko sistematis 
menjadi variabelnya. Risiko ini diukur dengan menggunakan 
koefisien beta. Nilai beta yang tinggi menunjukkan bahwa aset 
sangat terpengaruh oleh faktor-faktor dari perubahan makro 
ekonomi sehingga nilai variance akan lebih tinggi. Sedangkan nilai 
beta yang rendah menunjukkan bahwa aset tersebut tidak 
terpengaruh oleh faktor-faktor dari perubahan makro ekonomi 
sehingga expected return-nya lebih rendah. Faktor-faktor tersebut 
antara lain peraturan pemerintahan, kenaikan pajak, resesi, 
devaluasi, maupun krisis yang terjadi secara mendunia. 
Pada penelitian yang dilakukan oleh Fama dan French (1992) 
dengan menggunakan tiga variabel yaitu market (β), ukuran 
perusahaan (size), rasio Book equity/marketequity (B/M) yang 
selanjutnya dikenal dengan Fama and French Three Factor model. 
Fama dan French Three Factor Model menyimpulkan bahwa pada 





Security Market Line adalah garis yang menghubungkan tingkat 
return harapan dari suatu sekuritas dengan risiko sistematis (beta). 
SML digunakan untuk menilai sekuritas secara individual pada 
kondisi pasar yang seimbang, yaitu menilai tingkat return yang 
diharapkan dari suatu sekuritas individual pada suatu tingkat risiko 
sistematis tertentu (beta). 
Faktor yang pertama adalah CAPM beta saham, yaitu faktor 
yang mengukur risiko pasar (market risk) dari suatu saham. Market 
risk, sering disebut juga sebagai interestraterisk, nilai investasi 
akan menjadi turun ketika suku bunga meningkat mengakibatkan 
pemilik investasi mengalami capital loss. Suku bunga bank sentral 
tentunya masih berpotensi memiliki semua risiko, akan tetapi 
diasumsikan negara tidak mungkin gagal membayar (walaupun ada 
juga kemungkinannya), oleh karena itu biasanya return dari risk 
free aset (Rf) digunakan suku bunga bank sentral. Sesuai dengan 
falsafah investasi high risk high return, low risk low return, maka 
nilai market risk saham yang tinggi juga menjanjikan imbal hasil 
yang tinggi pula. Begitupun jika nilai market risk saham rendah, 
maka potensi imbal hasilnya juga rendah. Investor yang berharap 
mendapatkan keuntungan dalam jumlah besar tentu akan lebih suka 
mencari saham dengan nilai market risk tinggi. Tapi, jika investor 
lebih mementingkan faktor keamanan investasi, maka ia akan 
cenderung untuk mencari saham dengan nilai market risk rendah. 
Faktor yang kedua adalah ukuran dari perusahaan (firm size), 
yang menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan yang 
ditunjukkan dengan total aktiva, jumlah penjualan, rata-rata tingkat 
penjualan dan rata-rata total aktiva. Dalam penelitian ini, size 
perusahaan diukur menggunakan total aktiva yang dimana 
perusahaan berskala besar dengan tingkat pengembalian (return) 
lebih besar pula dibandingkan dengan perusahaan yang 
berskalakecil. Oleh sebab itu, investor akan lebih berspekulasi 
untuk memilih perusahaan ang lebih besar. 
Faktor yang ketiga adalah book-to-market ratio yang 
mencerminkan tinggi rendahnya rasio harga pasar saham 
perusahaan dengan nilai bukunya. Book-to- market ratio 





saham dengan nilai buku perusahaan. Menurut Pontiff dan Schall 
(1998), dalam penelitiannya market to book ratio mampu 
memperkirakan pengaruh antara nilai buku dengan stock return, 
serta menentukan apakah investor akan mendapatkan capital gain 
(keuntungan) atau capital loss (kerugian) atas investasi saham yang 
telah dipilihnya. 
Dalam model ini dikemukakan bahwa ada tiga faktor utama 
yang signifikan dalam mempengaruhi return saham dan yang 




Di bawah ini adalah tabel data Return, Beta, Market to Book 
Value dan Size Perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index 
periode 2016-2019. 
Tabel 2 
Daftar Return Saham, Beta, Market to Book Value dan Size 
Perusahaan pada yang terdaftar di Jakarta Islamic Index 
Periode 2016-2019 
Kode Tahun Return Beta MBV Size 
ASII 
2016 0,38 1,12 0,90 33,20 
2017 0,00 0,80 0,20 33,32 
2018 -0,01 1,09 0,02 33,47 
2019 -0,16 0,85 0,30 33,49 
LPPF 
2016 -0,14 1,50 0,42 29,21 
2017 -0,34 -0,28 0,74 29,32 
2018 -0,44 0,91 0,85 29,25 
2019 -0,25 0,73 0,91 29,21 
TLKM 
2016 0,28 1,09 0,67 32,82 
2017 0,12 0,96 0,76 32,92 
2018 -0,16 -0,60 0,52 32,96 
2019 0,06 0,53 0,59 33,03 
UNVR 
2016 0,05 0,84 0,89 30,45 
2017 0,44 1,50 0,38 30,57 
2018 -0,19 0,59 0,48 30,60 
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2019 -0,07 0,88 0,56 30,66 
WIKA 
2016 -0,11 0,78 0,25 31,07 
2017 -0,34 0,73 0,38 31,45 
2018 0,07 0,83 0,26 31,71 
2019 0,20 1,18 1,08 31,76 
Sumber Data : www.finance.yahoo.com (data diolah) 
 
Berdasarkan data pada tabel di atas dapat dilihat bahwa return 
saham tidak terlepas dari pergerakan yang fluktuatif dari tahun 2016 
hingga tahun 2019, begitu pula dengan beta, market to book value 
dan size perusahaan. Return saham mencapai puncak tertinggi pada 
tahun 2016 dengan tingkat return sebesar 0,44 atau 44% pada 
perusahaan UNVR dengan beta saham 1,50, market to book value 
0,38 dan size perusahaan sebesar 30,57. Dan pada tahun 2018 terjadi 
penurunan dengan tingkat return sebesar -44% pada perusahaan 
LPPF dengan beta saham 0,91, market to book value 0,85 dan size 
perusahaan sebesar 29,25. Pada tabel tersebut terdapat return positif 
dan return negatif. Return positif menandakan bahwa harga saham 
pada tahun t lebih tinggi dibandingkan tahun sebelumnya, dan return 
negatif menandakan bahwa harga saham pada tahun t lebih rendah 
dari tahun sebelumnya yang berarti bahwa harga saham mengalami 
penurunan. 
Pada tahun 2016 hingga 2019, saham LPPF (Matahari 
Departement Store Tbk.) perusahaan yang bergerak dibidang ritel 
mengalami penurunan pendapatannya, hal ini disebabkan karena 
semakin maraknya perusahaan e-commerce yang memudahkan para 
konsumen untuk melakukan transaksi jual beli secara online. 
Dalam penelitian Fama dan French (1995) ditemukan bahwa firm 
size berhubungan dengan profitabilitas. Fama dan French (1995) 
menyatakan bahwa secara parsial firm size berpengaruh signifikan 
terhadap return. Saham perusahaan kecil mempunyai 
kecenderungan pendapatan (earnings) yang lebih rendah daripada 
saham perusahan besar. Size effect di dalam pendapatan terjadi 
dikarenakan kemungkinan besar keuntungan yang rendah dari 
saham perusahaan kecil terutama setelah resesi di Amerika Serikat 





besar mempunyai return tahunan (annual returns) yang lebih besar 
dibandingkan dengan perusahaan berkapitalisasi kecil. Hasil ini 
menyebabkan perdebatan apakah perbedaan ini hanya sementara 
atau akan terjadi pada jangka waktu panjang. 
Beberapa peneliti juga meneliti hubungan antara annual returns 
dengan jumlah analis dan institutional holding. Mereka menemukan, 
bahwa returns cenderung meningkat, seiring dengan menurunnya 
jumlah analis pada sebuah saham (Damodaran, 2004). 
Terlepas dari perbedaan pendapat di atas dapat disimpulkan, 
bahwa besar kecilnya kapitalisasi pasar perusahaan merupakan 
faktor risiko yang patut diperhitungkan dalam menghitung tingkat 
pengembalian (return) saham. 
Pada penelitian sebelumnya banyak dilakukan pada perusahaan-
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Namun dalam 
penelitian ini objek yang digunakan adalah perusahaan-perusahaan 
yang terdaftar di Jakarta Islamic Index. Jakarta Islamic Index 
merupakan kumpulan efek yang tidak bertentangan dengan prinsip-
prinsip syariah di pasar modal yang ditetapkan oleh BAPEPAM 
dan LK atau pihak lain yang diakui oleh BAPEPAM dan LK. 
Pengkriteriaan saham yang masuk dalam Jakarta Islamic Index 
sesuai dengan tuntunan agama Islam yang dijelaskan dalam Al-
Qur’an sebagai berikut: 
                       
                 
Artinya: “Wahai manusia!Makanlah dari (makanan) yang halal 
dan baik yang terdapat di bumi, dan janganlah kamu mengikuti 
langkah-langkah setan. Sungguh, setan itu musuh yang nyata 
bagimu.” (Q.S. Al-Baqarah (2): 168) 
 
Isi ayat tersebut menjelaskan bahwa manusia dalam kehidupan 
dianjurkan memakan dan melakukan segala hal yang halal 
termasuk dalam kegiatan ekonomi, dalam hal ini dianjurkan dalam 






                    
                              
                             
                            
       
Artinya : “Orang-orang yang memakan riba tidak dapat berdiri 
melainkan seperti berdirinya orang yang kemasukan seta karena 
gila. Yang demikian itu karena mereka berkata bahwa jual beli 
sama dengan riba. Padahal Allah telah menghalalkan jual beli dan 
mengharamkan riba.” (Q.S. Al-Baqarah (2): 275) 
 
Isi ayat di atas menjelaskan bahwa sesungguhnya kegiatan 
ekonomi seperti jual beli di perbolehkan dalam Islam, namun 
kegiatan yang mengandung unsur riba tidak diperbolehkan atau 
diharamkan. 
Berdasarkan masalah yang sudah dijelaskan diatas maka 
peneliti akan melakukan penelitian dalam bentuk skripsi yang 
berjudul, “Pengaruh Beta, Market to Book Value dan Size 
Perusahaan terhadap Return Saham (Studi pada Perusahaan 
yang terdaftar di Jakarta Islamic Index Periode 2016-2019)”. 
 
C. Batasan Masalah 
Mengingat begitu luasnya cakupan masalah yang harus 
dipecahkan dalam mengestimasi return saham saat melakukan 
investasi, maka peneliti akan melakukan pembatasan masalah 
dengan maksud agar tujuan dari pembahasan dapat lebih terarah 
dan tepat sasaran. Adapun masalah yang peneliti bahas dalam 
penelitian ini hanya sebatas mengenai faktor-faktor pendukung dan 
pengaruh beta, market to book value dan size perusahaan terhadap 
return saham pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic 





D. Rumusan Masalah 
Berdasarkan uraian latar belakang masalah tersebut diatas dapat 
dikemukakan beberapa rumusan masalah yaitu: 
1. Apakah beta berpengaruh terhadap return saham pada 
perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index periode 
2016-2019? 
2. Apakah market to book value berpengaruh terhadap return 
saham pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index 
periode 2016-2019? 
3. Apakah size perusahaan berpengaruh terhadap return saham 
pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index periode 
2016-2019? 
4. Apakah beta, market to book value, dan size perusahaan secara 
simultan berpengaruh terhadap return saham pada perusahaan 
yang terdaftar di Jakarta Islamic Index periode 2016-2019? 
5. Bagaimana return saham jika dilihat dari perspektif ekonomi 
Islam? 
 
E. Tujuan Penelitian 
Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah yang telah 
dikemukan, maka penelitian ini dilakukan dengan bertujuan: 
1. Untuk mengetahui pengaruh beta terhadap return saham pada 
perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index periode 
2016-2019. 
2. Untuk mengetahui pengaruh market to book value terhadap 
return saham pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic 
Index Periode 2016-2019. 
3. Untuk mengetahui pengaruh size perusahaan terhadap return 
saham pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index 
Periode 2016-2019. 
4. Untuk mengetahui pengaruh beta, market to book value dan size 
perusahaan secara simultan terhadap return saham pada 
perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index Periode 
2016-2019. 
5. Untuk menjelaskan bagaimana pandangan ekonomi Islam 





F. Manfaat Penelitian 
Dalam sebuah penelitian, manfaat penelitian merupakan hal 
yang krusial, adapun kegunaan atau manfaat yang diharapkan 
dalam penelitian ini, sebagai berikut: 
1. Secara Teoritis 
Hasil penelitian ini diharapkan memberikan sumbangan 
pengembangan pengetahuan mengenai pasar modal sendiri, 
khususnya mengenai return saham sebagai alat pertimbangan 
dalam mengambil keputusan 
2. Secara Praktis 
a. Bagi Peneliti 
Penelitian ini dapat membantu penelitian untuk lebih 
memahami dan mengerti pengaruh beta, market to book 
value, dan size perusahaan terhadap retun saham. 
b. Bagi Investor 
Penelitian ini berguna unutk memberikan wawasan terutama 
dalam menganalisis beta, market to book value, dan size 
perusahaan yang digunakan sebagai alat pertimbangan 
dalam pengambilan keputusan dalam melakukan investasi. 
c. Bagi Akademisi FEBI 
Bagi akademisi FEBI, diharapkan tulisan ini dapat 
menambah literatur yang dapat digunakan sebagi dasar 





LANDASAN TEORI DAN PENGAJUAN HIPOTESIS 
 
 
A. Teori Yang Digunakan 
 
1. Grand Theory 
a. Signaling Theory 
Signaling Theory yang menunjukkan kecenderungan 
adanya asimetri informasi antara pemilik perusahaan dan 
investor (Jensen dan Meckling, 1976). Asimetri informasi 
dapat terjadi karena adanya salah satu pihak yang mempunyai 
informasi yang lebih baik, misalnya seorang manajer 
mengetahui informasi mengenai peluang perusahaan yang 
lebih baik dibandingkan dengan investornya. Perusahaan 
lebih banyak mengetahui mengenai perusahaan dan peluang 
di masa yang akan datang daripada para investor. 
Keberadaan asimetri informasi ini mempersulit para 
investor untuk membedakan antara perusahaan yang 
berkualitas tinggi dan rendah, sehingga investor memerlukan 
informasi yang relevan dalam pengambilan keputusan 
investasinya. Kurangnya informasi bagi para investor 
mengenai perusahaan mengakibatkan investor melindungi 
diri dengan memberikan harga yang lebih rendah untuk 
perusahaan. Perusahaan dapat meningkatkan nilai perusahaan 
dengan mengurangi asimetri informasi perusahaannya. Salah 
satu cara untuk mengurangi asimetri informasi adalah 
memberikan signal pada investor. 
Salah satunya berupa informasi keuangan yang dapat 
dipercaya dan dapat mengurangi ketidakpastian mengenai 
peluang perusahaan di masa yang datang (Wolk dkk., 2001). 
Informasi keuangan perusahaan meliputi neraca, laporan laba 
rugi, laporan perubahan ekuitas, laporan arus kas, dan catatan 
atas laporan keuangan yang dapat dijadikan sebagai alat 






Melalui laporan keuangan perusahaan, nilai buku dan laba 
per saham perusahaan, maka para investor dapat mengetahui 
kinerja perusahaan melalui informasi keuangan tersebut. 
Informasi posisi keuangan perusahaan yang baik memberikan 
signal bagi para investor untuk menginvestasikan uangnya 
secara aman dalam perusahaan tersebut. Minat investor 
terhadap saham perusahaan akan berpengaruh terhadap harga 
saham perusahaan yang nantinya akan mempengaruhi return 
saham perusahaan. Penelitian ini menggunakan signaling 
theory sebagai grand theory yang melandasi pengembangan 
hipotesis. 
2. Pasar Modal 
a. Pengertian Pasar Modal 
Pengertian modal dalam arti luas adalah pihak yang 
membutuhkan modal jangka panjang dari masyarakat. Pihak 
yang membutuhkan modal tersebut merupakan pihak swasta 
atau pemerintah. Masyarakat umum disebut sebagai 
investor, modal jangka panjang yang ditawarkan kepada 
masyarakat dalam bentuk saham ataupun surat utang.
11
 
Pasar modal dalam arti sempit adalah “bursa efek”, 
tempat atau sarana berdagang efek diantara investor. Secara 
umum pasar modal merupakan tempat atau sarana 
bertemunya permintaan dan penawaran atas instrumen 




Undang-undang No. 08 Tahun 1995 mendefinisikan 
pasar modal sebagai kegiatan yang bersangkutan dengan 
penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan publik 
dan yang berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, serta 
lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek. 
Pasar modal dikategorikan menjadi 4 pasar, yaitu pasar 
pertama (perdana/IPO), pasar kedua (sekunder), pasar ketiga 
                                                          
11Mohammad Samsul, Pasar Modal dan Manajemen Portofolio, Edisi Kedua, 
(Jakarta: Erlangga, 2015), h. 6. 





dan pasar keempat, untuk di Indonesia pasar ketiga dan 
keempat belum dapat terealisasi.
13
 
b. Manfaat Pasar Modal 
Sebagai wadah yang terorganisir berdasarkan undang-
undang, adapun manfaat pasar modal, diantaranya sebagai 
berikut: 
1) Bagi investor (masyarakat) 
Masyarakat memiliki sarana investasi dengan pasar 
modal yang relatif kecil, jika investasi dilakukan dalam 
bentuk deposito, emas, tanah ataupun rumah 
membutuhkan dana yang relatif besar maka investasi di 
pasar modal yang dikeluarkan tidak terlalu besar bagi 
investor.
14
 Pasar modal memberikan ruang dan peluang 
bagi investor untuk memperoleh return dengan 
mempercayakan modalnya pada fund manager.
15
 
2) Bagi perusahaan 
Bagi perusahaan adanya pasar modal sebagai sarana 
untuk memperoleh tambahan modal atau sumber dana 
dengan risiko investasi rendah dibandingkan sumber dana 
yang berasal dari pasar uang. Hal ini dikarenakan adanya 
biaya angsuran yang harus dikeluarkan perusahaan.
16
 
3) Bagi perekonomian 
Bagi perekonomian pasar modal berperan penting 
dalam meningkatkan dan mendorong pertumbuhan dan 
stabilitas ekonomi.
17
 Di negara yang sudah maju, menjadi 
sarana utama dalam pembangunan perekonomiannya. 
Negara maju tidak butuh Badan Usaha Milik Negara 
(BUMN) tetapi butuh usaha swasta yang profesional 
yang tercermin dalam pasar modal. perusahaan 
perkebunan, telekomunikasi, transportasi, perbankan, 
pesawat dan manufaktur dianggap vital dan menyangkut 
                                                          
13Ibid, h. 60. 
14Ibid, h. 61. 
15Nor Hadi, Pasar Modal Acuan Teoritis dan Praktis Investasi di Instrumen 







kepentingan publik dimiliki serta dikelola swasta, tetapi 




c. Pasar Modal yang Efisien 
Menurut Husnan, pasar yang efisien didefinisikan sebagai 
pasar yang harga sekuritas-sekuritasnya telah mencerminkan 
semua informasi yang relevan.
19
 Semakin cepat informasi 
sampai ke calon investor dan dicerminkan pada harga 
saham, maka pasar modal yang bersangkutan semakin 
efisien. Informasi tersebut dapat berupa laporan laba 
keuangan, pembagian deviden, stock split, right issue, 
laporan dari para analisis para modal. Suatu efisiensi pasar 
modal tergantung pada kondisi tertentu, terutama volume 
perdagangan. Volume perdagangan yang kecil dalam pasar 
akan menyulitkan investor untuk bereaksi terhadapinformasi 
baru dan memudahkan pedagang besar untuk 




Menurut Profesor Fama, efisiensi pasar digolongkan 
menjadi tiga tingkatan, yaitu:
21
 
1) The week efficient market hypotesis. 
Dalam hipotesis ini efisiensi pasar dikatakan lemah 
(weak form) karena investor di dalam pengambilan 
keputusan jual beli saham menggunakan data harga dan 
volume masa lalu yang dilakukan dengan analisis 
teknikal untuk menentukan arah harga. Jika suatu harga 
saham naik, maka diputuskan untuk membelinya 
begitupun dengan keadaan sebaliknya, jika turun akan 
dijual. Analisis teknikal selalu beranggapan harga saham 
akan berulang., kelemahan analisis teknikal mengabaikan 
                                                          
18Mohamad Samsul, Op. Cit, h. 59. 
19Suad Husnan, Dasar-Dasar Teori Potofolio dan Analisis Sekuritas, Edisi 
Kelima (Yogyakarta: UPP STIM YKPN, 2015) , h. 232. 
20Yenny Samri Julianti Nasution, Hypotesis Pasar Efisien (Pasar Modal Menurut 
Teori Fama dan Pandangan Islam), Jurnal Perspektif Ekonomi Darussalam, Vol. 1, 
No.1, (Maret 2015), h. 27. 





variabel lain yang mempengaruhi saham di masa depan, 
sehingga kemungkinan kesalahan estimasi harga dapat 
terjadi. 
2) The semistrong efficient market hypothesis 
Dalam hipotesis ini efisiensi pasar dikatakan setengah 
kuat (semistrong-form) karena investor dalam 
pengambilan keputusan jual beli saham menggunakan 
data harga saham masa lalu, volume masa lalu dan semua 
informasi yang dipublikan seperti laporan keuangan, 
pengumuman bursa, peristiwa publik, informasi 
keuangan internasional, peristiwa hukum dan lain 
sebagainya yang dapat mempengaruhi perekonomian 
nasional. Dalam artikel lain Fama (1991) menyebut 
semistrong-form sebagai studi peristiwa (event studies), 
harga mencerminkan semua informasi publik. Pada 
hipotesis ini efisiensi pasar dilakukan dengan analisis 
teknikal dan fundamental. 
3) The strong efficient market hypothesis 
Dalam hipotesis ini efisiensi pasar modal dikatakan 
bentuk kuat (strong-form) karena penggunaan data yang 
lebih lengkap yaitu: harga masa lalu, volume masa lalu, 
informasi yang dipublikasikan dan informasi yang lebih 
privat. Bentuk pasar efisiensi kuat merupakan bentuk 
pasar efisiemnsi paling ketat, hal ini terkait dengan 
pengertiannya bahwa harga pasar mencerminkan semua 




Dalam kaitannya dengan hal tersebut, maka konteks 
pasar efisien bentuk kuat menjelaskan tidak ada seorangpun 
yang dapat memperoleh abnormal return untuk suatu 
periode tertentu. 
3. Investasi 
a. Pengertian Investasi 
Kata investasi merupakan adopsi dari bahasa Inggris, 
yaitu investment. Kata invest sebagai kata dasar 
                                                          





dari investment memiliki arti menanam. Dalam Webster’s 
New Collegiate Dictionary, kata invest didefinisikan 
sebagai to make use of for future benefits or advantage and 
to commit (money) in order to earn a financial return. 
Menurut Salim dan Budi Sutrisno, investasi adalah 
penanaman modal yang dilakukan oleh investor, baik 
investor luar negeri (asing) maupun dalam negeri (domesik) 
dalam berbagai bidang usaha  yang terbuka untuk invetasi, 
dengan tujuan untuk memperoleh keuntungan. Sedangkan 
menurut A. Abdurrahman, mengemukakan investment 
(investasi) mempunyai dua makna yaitu pertama: investasi 
berarti pembelian saham, obligasi dan benda-benda tidak 
bergerak, setelah diadakan analisis akan menjamin modal 
yang diletakkan dan memberikan hasil yang memuaskan. 
Faktor-faktor tersebut yang membedakan investasi dengan 
spekulasi. Kedua, dalam teori ekonomi, investasi berarti 
pembelian alat produksi (termasuk didalamnya benda-benda 
untuk dijual) dengan modal berupa uang. 
Investasi pada umumnya merupakan suatu istilah dengan 
beberapa pengertian yang berhubungan dengan keuangan 
dan ekonomi, to use (money) make more money out of 
something that expected to increase in value. Istilah tersebut 
berkaitan dengan akumulasi suatu bentuk aktiva dengan 
suatu harapan mendapatkan keuntungan dimasa depan. 




b. Tujuan Investasi 
Ada beberapa alasan mengapa seseorang melakukan 
investasi. Kamaruddin Ahmad, mengemukakan tiga alasan 
sehingga banyak orang melakukan investasi, yaitu: 
1) Untuk mendapatkan kehidupan yang lebih layak dimasa 
mendatang. Seseorang yang bijaksana akan berfikir 
bagaimana cara meningkatkan taraf hidupnya dari waktu 
ke waktu atau setidak-tidaknya bagaimana berusaha unuk 
                                                          





mempertahankan tingkat pendapatannya yang ada 
sekarang agar tidak berkurang dimasa yang akan datang. 
2) Mengurangi tekanan inflasi 
Dengan melakukan investasi dalam memilih perusahaan 
atau objek lain, seseorang dapat menghindarkan diri agar 
kekayaan atau harta miliknya tidak merosot nilainya 
karena di gerogoti oleh inflasi. 
3) Dorongan untuk menghemat pajak 
Beberapa negara di dunia banyak melakukan kebijakan 
yang sifatnya mendorong tumbuhnya investasi di 
masyarakat melalui fasilitas perpajakan yang di berikan 
kepada masyarakat yang melakukan investasi pada 
bidang-bidang usaha tertentu. 
 
Selain itu, orang melakukan investasi karena dipicu oleh 
kebutuhan akan masa depan. Tetapi sangat disayangkan, 
banyak orang belum memikirkan kebutuhan akan masa 
depannya. Padahal semakin ke depan, biaya hidup seseorang 
pasti akan semakin bertambah. Selain kebutuhan akan masa 
depan, orang melakukan investasi dipicu oleh banyaknya 
ketidakpastian atau hal-hal lain yang tidak terduga dalam 
hidup, misalnya keterbatasan dana, kondisi kesehatan, 




c. Jenis-jenis Investasi 
1) Investasi berdasarkan asetnya 
Investasi ini merupakan penggolongan investasi dari 
aspek modal atau kekayaannya. Investasi ini dibagi 
menjadi dua jenis yatu pertama, real asset merupakan 
investasi yang berwujud seperti gedung-gedung dan 
kendaraan; kedua, financial asset yaitu berupa dokumen 
(surat-surat berharga) yang diperdagangkan dipasar uang 
seperti deposito, commercial paper, Surat Berharga Pasar 
Uang (SBPU), dan sebagainya. Financial accets juga 
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diperdagangkan dipasar modal seperti saham, obligasi, 
warrant, opsi dan sebagainya. 
2) Investasi berdasarkan pengaruh 
Investasi model ini merupakan investasi yang 
berdasarkan pada faktor dan keadaan yang 
mempengaruhi atau tidak berpengaruh dari kegiatan 
investasi. Invetasi berdasatkan pengaruh dibagi menjadi 
dua yaitu pertama, investasi autonomous (berdiri 
sendiri), yaitu invetasi yang tidak dipengaruhi tingkat 
pendapatan, bersifat spekulatif, misalnya pembelian 
surat-surat berharga; kedua, 
investasi induced (mempengaruhi-menyebabkan), yakni 
investasi yang dipegaruh oleh kenaikan permintaan akan 
barang dan jasa serta tingkat pendapatan misalnya 
penghasilan transitori (penghasilan yang didapat selain 
dari bekerja), yaitu bunga tabungan dan sebagainya. 
3) Investasi berdasarkan sumber pembiayaan 
Investasi ini berdasarkan kepada pembiayaa asal atau 
asal usul investasi itu memperoleh dana. Invetasi ini 
dibagi menjadi dua macam: pertama, investasi yang 
bersumber dari dana dalam negeri (PMDN), investornya 
dari dalam negeri: kedua, investasi yang bersumber dari 
modal asing,pembiayaan investasi bersumber dari 
investor asing. 
4) Investasi berdasarkan bentuk 
Investasi yang didasarkan pada cara menanamkan 
investasinya. Investasi modal ini dibagi menjadi dua 
bentuk yaitu pertama, investasi lansung dilaksanakan 
oleh pemiliknya sendiri,seperti membangun pabrik, 
membangun gedung selaku konraktor, membeli total, 
atau mengakuisi perusahaan; kedua, investasi tidak 
langsung yang disebut dengan investasi portofilio, 
investasi tidak langsung dilakukan melalui pasar modal 
dengan instrumen surat-surat berharga seperti saham, 
obligasi, reksadana beserta turunannya.
25
 
                                                          





5) Investasi berdasarkan waktu 
Investasi berdasarkan waktu dibagi dua, yaitu: 
investasi berdasarkan jangka pendek dan investasi 
berdasarkan jangka panjang. Investasi jangka pendek 
merupakan penanaman modal oleh seseorang 
yang  jangka waktunya relative pendek misalnya setahun, 
atau dua tahun. Contohnya tabungan di Bank, deposito, 
instrumen pasar uang, dll. Sedangkan investasi jangka 
panjang adalah penanaman atau penyertaan sebagian 
kekayaan suatu perusahaan dengan maksud untuk 
memperoleh pendapatan tetap dan untuk menguasai atau 
mengendalikan perusahaan tersebut dengan waktu 5 
tahun dan seterusnya. Contohnya, saham, reksadana, 
obligasi, emas batangan, properti, barang koleksi. 
d. Faktor-faktor yang mempengaruhi investasi 
1) Tingkat pengembalian yang diharapkan (expected rate of 
return). 
Kemampuan perusahaan menentukan tingkat investasi 
yang diharapkan sangat dipengaruhi oleh kondisi internal 
dan external perusahaan. 
a) Kondisi internal perusahaan 
Kondisi internal adalah factor-faktor yang berada 
dibawah control perusahaan, misalnya tingkat 
efisiensi, kualitas SDM dan teknologi yang 
digunakan. Ketiga aspek tersebut berhubungan positif 
dengan tingkat pengembalian yang diharapkan. 
b) Kondisi eksternal perusahaan 
Kondisi eksternal yang perlu dipertimbangkan 
dalam pengambilan keputusan akan investasi terutama 
adalah perkiraan tentang tingkat produksi dan 
pertumbuhan ekonomi domestic maupun 
internasional. 
 
Selain pekiraan kondisi ekonomi, kebijakan yang 
ditempuh pemerintah juga dapat menentukan tingkat 





diperkirakan akan menurunkan tingkat permintaan akan 
agregat. Akibatnya tingkat investasi akan menurun. 
Faktor sosial politik juga menentukan gairah investasi, 
juga sosial politik makin stabil maka investasi umumnya 
juga meningkat. Demikian pula factor keamanan 
(Kondisi keamanan Negara). 
2) Biaya investasi 
Biaya perolehan suatu investasi mencangkup biaya 
perolehan lain disamping harga beli, seperti komisi 
broker, jasa bank, dan pemungutan oleh bursa efek. Yang 
paling menentukan biaya investasi adalah tingkat bunga 
dan pinjaman, makin tinggi tingkat bunganya maka biaya 
investasi makin mahal. Akibatnya minat berinvestasi 
semakin menurun. 
Namun tidak jarang, walaupun tingat bunga pinjaman 
rendah permintaan akan investasi tetap rendah. Hal ini 
disebabkan biaya total investasi masih tinggi. Faktor 
yang mempengaruhi terutama adalah masalah 
kelembagaan. Misalnya, prosedur izin investasi yang 
berbelit-belit dan lama (>3 tahun), menyebabkan biaya 
ekonomi dengan memperhitungkan nilai waktu uang dari 
investasi makin mahal. Demikian halnya dengan 
keberadaan dan efesiensi lembaga keuangan, tingkat 
kepastian hukum, stabilitas politik, dan keadaan 
keamanan. 
3) Marginal Efficiency of Capital (MEC), tingkat bunga, 
dan Marginal Efficiency of Investment (MEI) 
a) Marginal Efficiency of Capital (MEC), investasi, dan 
tingkat bunga, 
Yang dimaksud efficiency of capital (MEC) atau 
efisiensi modal marginal (EMM) adalah tingkat 
pengembalian yang diharapkan dari setiap tambahan 
barang modal. 
b) Marginal Efficiency Of Capital (MEC)I dan Marginal 





Sama halnya dengan kurva permintaan akan investasi, 
kurva MEC secara nasional secara dapat diturunkan 
dengan menjumlahkan secara horizontal kurva-kurva 
MEC dari perusahaan-perusahaan yang ada dalam 
perokonomian, tetapi ada beberapa ekonomi yang 
tidak sependapat dengan cara penurunan kurva MEC. 
Padahal jika permintaan barang akan modal secara 
nasional meningkat, logikanya tingkat bunga akan 
naik. Akibatnya kenaikan permintaan akan investasi 
tidak sebesar kurva MEC. Kurva yang lebih relevan 





Saham merupakan suatu surat tanda kepemilikan seseorang 
atau badan dalam suatu perusahaan atau perseroan terbatas.
27
 
Saham memiliki wujud selembar kertas yang menerangkan 
bahwa pemilik kertas adalah pemilik perusahaan. Porsi 
kepemilikan ditentukan oleh seberapa besar penyertaan yang 
ditanamkan di perusahaan tersebut. Adapun pembagian jenis 
saham, diantaranya sebagai berikut:
28
 
a. Dilihat dari hak yang melekat pada saham 
Saham ini terdiri dari saham biasa (common stock) dan 
saham preferen (preferred stock). Common stock merupakan 
saham biasa yang menempatkan pemiliknya paling akhir 
terhadap claim sedangkan preferred stock merupakan 
gabungan saham biasa dengan obligasi, pada preffered stock 
hasil yang tetap seperti bunga obligasi dan memberikan 
ketentuan atas hak pembagiandeviden. 
 
                                                          
26Rahardja Prathama dan  Manurung  Mandala, Pengantar Ilmu Ekonomi 
(Mikroekonomi dan Makroekonomi), (Jakarta: Fakultas Ekonomi Universitas 
Indonesia, 2004) h. 278-283. 
27Tjiptono Darmadji, Hendy M Fakhruddin, Pasar Modal di Indonesia 
Pendekatan Tanya Jawab, Edisi Ketiga, (Jakarta: Salemba Empat, 2011) h. 5. 
 28Nor Hadi, Pasar Modal Acuan Teoritis dan Praktis Investasi di Instrumen 





b. Dilihat dari cara peralihan 
Saham yang dilihat dari cara peralihan terdiri dari saham 
atas unjuk (bearer stock) dan saham atas nama (registered 
stock). Bearer stock merupakan saham yang tidak tertulis 
nama pemiliknya, saham ini sangat mudah dipindah 
tangankan kepemilikannya sehingga memiliki likuiditas 
yang tinggi. Kemudian, registered stock merupakan saham 
yang ditulis dengan jelas nama pemilik sahamnya dan untuk 
peralihan sahamnya melalui prosedurtertentu. 
c. Dilihat dari kinerja perdagangan 
Saham yang dilihat dari kinerja perdagangan terdiri dari 
bluechips stock, income stock, growth stock (well known), 
growth stock (lesser known), speculative stock, counter 
cyclical stock, dan defesive stock. 
d. Dilihat dari nilai kapitalisasi pasar 
Saham dengan kapitalisasi pasar terdiri dari 3 tingkatan 
kapitalisasi diantaranya saham dengan kapitalisasi besar 
(big-cap), kapitalisasi sedang (mid-cap) dan kapatilasi kecil 
(small-cap). Pada saham dengan kapitalisasi besar big-cap 
kapitalisasi pasarnya > Rp 5 triliun, saham dengan 
kapitalisasi big-cap diantaranya uniliver, gudang garam, 
astra, telkom. Kemudian, kapitalisasi sedang mid-cap 
dengan nilai kapitalisasi berkisar diantara Rp 1T sampai 5T, 
saham ini dikenal dengan saham lapisan kedua dan pada 
saham dengan kapitalisasi kecil small-cap kapitalisasi hanya 
Rp 1 triliun. Saham ini merupakan saham lapisan ketiga atau 
saham yg mudah digoreng oleh para bandar. 
5. Beta Saham 
a. Pengertian Beta Saham 
Beta saham adalah suatu ukuran yang menggambarkan 
persentase perubahan imbal hasil saham tertentu dibanding 
perubahan pada indeks pasar di mana saham itu 
diperdagangkan (misalnya imbal hasil saham TLKM 
dibanding IHSG di BEI). Pada dunia investasi dan trading 
saham di bursa, istilah beta saham mengacu pada sebuah 





tingkat risiko pasar. Salah satu manfaat mengetahui beta 
saham adalah investor dapat menilai level sensitivitas suatu 
saham dengan risiko pasar yang ada. 
Beta saham berisi data statistik volatilitas suatu saham 
terhadap IHSG. Beta sangat bermanfaat karena dapat 
digunakan sebagai pertimbangan dalam memilih saham yang 
tepat. 
b. Kelebihan dan Kelemahan Beta Saham 
Secara garis besar ada dua kelebihan dari beta saham. 
1) Pertama, beta saham dapat menjadi alternatif ukuran 
risiko saham, karena mampu memperbaiki ukuran risiko 
total pada portofolio investor. Menurut William Sharpe, 
pemenang nobel bidang ekonomi, penggunaan beta 
saham dalam mengukur risiko sebuah saham sangat 
dianjurkan bagi investor yang menanamkan modalnya di 
berbagai saham. 
2) Kedua, investor dapat mendapatkan tambahan informasi 
tentang arah pergerakan harga saham secara historis, 
dibandingkan dengan pergerakan pasar pada umumnya. 
Penggunaan beta saham dalam periode waktu lama juga 
bisa meningkatkan keahlian sang investor saham. 
 
Tapi, beta saham tidak sempurna. Perlu diperhatikan, 
karena beta saham dikalkulasi berdasarkan harga saham di 
masa lampau, beta ini tidak mutlak dapat dimanfaatkan 
sebagai acuan untuk memprediksi harga di masa yang akan 
datang. Di samping itu, penggunaan beta saham belum ideal 
di Indonesia dan tidak 100 persen akurat. Ini bisa terjadi 
karena pasar saham Indonesia belum efisien, masih banyak 
ikut campur bandar. 
c. Jenis Saham Berdasarkan Beta-nya 
Ada tiga jenis saham yang dikelompokkan berdasarkan 
beta sahamnya yakni: 
1) Saham Perusahaan dengan Beta Kurang dari Satu 
Jika suatu saham memiliki beta kurang dari satu, 





lebih kecil daripada Indeks Harga Saham Gabungan 
(IHSG). Misalnya beta saham suatu perusahaan adalah 
0.5, maka tingkat fluktuasi harga saham ini adalah 
sebesar 50 persen dari IHSG. Sebagai contoh, jika IHSG 
menurun sebesar dua persen, maka harga saham emiten 
tersebut akan ikut terkoreksi sebesar satu persen (0.5 x 
dua persen). Sebaliknya, apabila IHSG meningkat 
sebesar dua persen maka harga saham akan naik satu 
persen. 
2) Saham Emiten dengan Beta di atas Satu 
Ketika saham emiten memiliki beta lebih dari satu, 
maka saham tersebut mempunyai tingkat perubahan atau 
volatilitas harga di atas pasar. Sebagai contoh, jika suatu 
saham emiten mempunyai nilai beta 1.5, maka ketika 
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) meningkat 
sebesar empat persen, harga saham emiten itu akan 
menanjak sebesar enam persen (1.5 x empat persen). 
Namun perlu diperhatikan, apabila IHSG menurun, harga 
saham emiten dengan beta di atas satu akan mengalami 
penurunan harga lebih besar daripada IHSG. 
3) Beta Saham Negatif 
Beta saham suatu emiten bisa bernilai negatif atau di 
bawah nol. Hal ini menggambarkan bahwa pergerakan 
naik atau turun harga saham emiten berbanding terbalik 
dengan pergerakan IHSG. Misalnya, jika IHSG melandai, 
maka harga saham justru meningkat. Aka tetapi 
sebaliknya, ketika IHSG meningkat, maka harga saham 
emiten akan terkoreksi. 
 
Beberapa analis berpendapat, jika kondisi pasar saham 
tengah bullish (cenderung naik), investor sebaiknya tidak 
memilih saham-saham dengan beta di atas 1.0 hingga 2.0. 
Hal ini disebabkan karena pada saat pasar sedang bullish, 









6. Market to Book Value 
Menurut Rajan dan Zingales (2014:37) market to book ratio 
merupakan perbandingan atau rasio antara market value per 
lembar dengan book value per lembar saham. Dengan rasio ini 
dapat mengetahui seberapa besar harga saham yang ada di pasar 
dibandingkan dengan nilai buku sahamnya. Sedangkan menurut 
Amidu dan Abor (2014 : 155) market to book value merupakan 
rasio yang mencerminkan kemampuan investasi yang dimiliki 
oleh perusahaan. 
Market to book value merupakan tolak ukur untuk 
menentukan seberapa jauh perusahaan tersebut memilih peluang 
investasi. Dimana kesempatan investasi sendiri merupakan 
peluang yang dapat dimanfaatkan perusahaan untuk 
memperoleh keuntungan atas pendanaan aset. Market to book 
value mencerminkan seberapa besar pasar menilai perusahaan 
dapat memanfaatkan modalnya dalam menjalankan usaha untuk 
memenuhi tujuan perusahaan. Semakin besar perusahaan dapat 
mengelola modalnya dengan baik, maka kesempatan 
perusahaan untuk bertumbuh akan semakin tinggi daan dapat 
menarik investor untuk memberikan dananya ke dalam 
perusahaan. 
7. Size Perusahaan 
Firm Size adalah ukuran besar kecilnya suatu perusahaan. 
Berdasarkan firm size, perusahaan dibedakan menjadi 
perusahaan big (besar) dan small (kecil). Dengan perkataan lain, 
Firm size merupakan market value dari sebuah perusahaan. 
Market value dapat diperoleh dari perhitungan harga pasar 
saham dikalikan jumlah saham yang diterbitkan (out standing 
shares). Market value (nilai pasar) inilah yang biasa disebut 
dengan kapitalisasi pasar (market capitalization). Market 
capitalization mencerminkan nilai kekayaan perusahaan saat 
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ini. Market capitalization merupakan suatu pengukuran 
terhadap firm size. 
Niresh (2014) berpendapat ukuran perusahaan adalah faktor 
utama untuk menentukan profitabilitas dari suatu perusahaan 
dengan  konsep yang biasa dikenal dengan skala ekonomi. 
Maksudnya, skala  ekonomi menunjuk kepada keuntungan 
biaya rendah yang didapat oleh perusahaan besar karena dapat 
menghasilkan produk dengan harga per unit yang rendah. 
Perusahaan dengan ukuran besar membeli bahan baku (input 
produksi) dalam jumlah yang besar sehingga mereka mendapat 
potongan harga (quantity discount) lebih banyak dari pemasok. 
Kartini dan Tulus Arianto (2008) berpendapat ukuran 
perusahaan merupakan salah satu faktor yang dipertimbangkan 
dalam menentukan berapa besar kebijakan keputusan 
pendanaan (struktur modal) dalam memenuhi ukuran atau 
besarnya aset perusahaan. Perusahaan pada pertumbuhan yang 
tinggi akan selalu membutuhkan modal yang semakin besar 
demikian juga sebaliknya perusahan pada pertumbuhan 
penjualan yang rendah, kebutuhan terhadap modal juga semakin 
kecil maka, konsep tingkat pertumbuhan penjualan tersebut 
memiliki hubungan yang positif tetapi implikasi tersebut akan 
memberikan efek yang berbeda terhadap struktur modal yaitu 
dalam penentuan jenis modal yang digunakan. Pada perusahan 
yang besar, sahamnya akan tersebar luas. Setiap perluasan 
modal saham akan mempunyai pengaruh yang kecil terhadap 
terhadap hilangnya atau tergesernya pengendalian dari pihak 
yang dominan terhadap pihak yang bersangkutan. 
Secara umum, perusahaan besar yang memiliki peluang 
investasi sebaiknya menetapkan rasio pembayaran yang lebih 
rendah. Artinya, mereka menahan lebih banyak laba daripada 
perusahaan besar yang memiliki peluang investasi yang lemah. 
Jika ada ketidakpastian yang besar dalam arus kas bebas (free 
cash flow), yang didefinisikan sebagai arus kas operasi 
perusahaan dikurangi investasi ekuitas yang diwajibkan, maka 
yang terbaik bagi perusahaan adalah bersikap konservatif dan  





Houston, 2001). Sebaliknya perusahaan yang kecil dimana 
saham tersebut berada dilingkungan perusahaan yang kecil, 
penambahan jumlah saham akan mempunyai pengaruh yang 




Ukuran dari perusahaan (firm size), yang menggambarkan 
besar kecilnya suatu perusahaan yang ditunjukkan dengan total 
aktiva, jumlah penjualan, rata-rata tingkat penjualan dan rata-rata 
total akitva. Dalam penelitian ini, size perusahaan diukur 
menggunakan total aktiva yang dimana perusahaan berskala 
besar dengan tingkat pengembalian (return) lebih besar pula 
dibandingkan dengan perusahaan yang berskala kecil. Oleh 
sebab itu, investor akan lebih berspekulasi untuk memilih 
perusahaan berskala besar dengan ekspektasi mendapatkan 
keuntungan yang lebih besar. 
8. Return 
Menurut Jogiyanto, Return adalah hasil yang diperoleh dari 
investasi. Return dapat berupa return realisasian dan return 
ekspektasian.
31
Martono dan Harjito juga mendefinisikan return 
sebagai tingkat pengembalian hasil yang diperoleh oleh para 




Return ekpektasi atau expected return adalah tingkat 
keuntungan yang diharapkan akan diperoleh oleh investor di 
masa yang akan datang, dan sifatnya belum 
terjadi.
33
Perhitungan return yang diharapkan bisa dilakukan 
dengan menghitung rata-rata dari semua return yang mungkin 
terjadi, dan setiap return yang mungkin terjadi sudah diberi 
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bobot berdasarkan profitabilitas terjadinya.
34
Actual return 
(return realisasi) adalah tingkat return atau keuntungan yang 
telah terjadi yang dihitung berdasarkan data historis. Actual 




9. Return dalam Perspektif Ekonomi Islam 
Keuntungan adalah selisih lebih antara harga pokok dan biaya 
yang dikeluarkan dengan penjualan. Kalangan ekonom 
mendefinisikan sebagai selisih antara total penjualan dengan 
total biaya, total penjualan yakni harga barang yang dijual. Total 
biaya operasional adalah seluruh biaya yang dikeluarkan dalam 
penjualan, baik yang terlihat atau yang tersembunyi (Ash-Shawi 
2004:80) dalam Fitriani (2011:33) 
Allah memerintahkan kepada manusia untuk mencari 
karunianya sebagai bentuk keuntungan di muka bumi ini dengan 
berusaha seperti dalam surah: 
                         
                 
Artinya: “Apabila telah ditunaikan shalat, maka bertebaranlah 
kamu di muka bumi, dan carilah karunia Allah dan ingatlah 
Allah banyak-banyak supaya kamu beruntung”. (Q.S. Al- 
Jumu’ah (62): 10) 
Asal dari mencari keuntungan adalah disyariatkan, kecuali 
apabila didapatkan dengan cara yang haram. Diantara cara-cara 
haram dalam mendapatkan keuntungan: 
a. Keuntungan dari memperdagangan komoditi haram. 
b. Keuntungan dari perdagangan curang dan manipulatif. 
c. Keuntungan melalui penyamaran harga yang tidak wajar. 
d. Keuntungan melalui penimbunan barang dagangan. 
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Tidak ada dalil dalam syariat sehubungan dengan jumlah 
tertentu dari keuntungan sehingga bila melebihi jumlah tersebut 
dianggap haram, sehingga menjadi kaidah umum untuk seluruh 
jenis barang yang diperdagangkan disetiap zaman dan tempat. 
Jadi hal tersebut menandakan bahwa dalam perdagangan saham 
yang pada suatu waktu memperoleh keuntungan yang sangat 
tinggi maka keuntungan tersebut tidak haram apabila dilakukan 
dengan cara yang benar serta saham berasal dari perusahaan yang 
sesuai dengan syariat Islam. 
10. Jakarta Islamic Index 
Jakarta Islamic Index (JII) adalah indeks saham syariah 
yang pertama kali diluncurkan di pasar modal Indonesia pada 
tanggal 3 Juli 2000. Konstituen JII hanya terdiri dari 30 saham 
syariah paling likuid yang tercatat di BEI. Sama seperti ISSI, 
review saham syariah yang menjadi konstituen JII dilakukan 
sebanyak dua kali dalam setahun, Mei dan November, 
mengikuti jadwal review DES oleh OJK. 
BEI menentukan dan melakukan seleksi saham syariah yang 
menjadi konstituen JII. Adapun kriteria likuiditas yang 
digunakan dalam menyeleksi 30 saham syariah yang menjadi 
konstituen JII adalah sebagai berikut: 
a. Saham syariah yang masuk dalam konstituen Indeks Saham 
Syariah Indonesia (ISSI) telah tercatat selama 6 bulan 
terakhir. 
b. Dipilih 60 saham berdasarkan urutan rata-rata kapitalisasi 
pasar tertinggi selama 1 tahun terakhir. 
c. Dari 60 saham tersebut, kemudian dipilih 30 saham 
berdasarkan rata-rata nilai transaksi harian di pasar reguler 
tertinggi. 
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B. Kajian Penelitian Terdahulu yang Relevan (Tinjauan Pustaka) 
Tinjauan pustaka mengemukakan hasil penelitian yang 
berhubungan dengan topik penelitian yang akan dilaksanakan. 
Tinjauan pustaka memuat telaah singkat dan sistematis tentang 
permasalahan yang digali, kerangka teoritis dan metodologi yang 
ada.
37
 Adapun hasil penelitian terdahulu yang menjadi refrensi 
dalam melakukan penelitian, diantaranya: 
1. Nurul Hidayah (2014) 
Penelitian yang dilakukan Nurul Hidayah berjudul 
“Pengaruh Informasi Komponen Arus Kas, Size Perusahaan, 
Nilai Buku Perusahaan terhadap Return Saham pada 
Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Daftar Efek Syariah 
Periode Tahun 2008-2011”. Dalam penelitian ini bertujuan 
untuk menguji apakah komponen arus kas (arus kas operasi, 
arus kas investasi, dan arus kas pendanaan), laba kotor, size 
perusahaan dan nilai buku berpengaruh atau tidak terhadap 
return saham. Metode penelitian yang digunakan peneliti adalah 
pendekatan statistik deskriptif. Dalam penelitian ini, sampel 
yang digunakan peneliti sebanyak 37 perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Daftar Efek Syariah. Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa secara simultan variabel informasi arus 
kas operasi, arus kas investasi, arus kas pendanaan, laba kotor, 
size perusahaan dan nilai buku (PBV) memengaruhi return 
saham sebesar 13%. Hal ini terbukti dari analisa uji F, diperoleh 
Fhitung sebesar 4.429 dengan probabilitas 0.000 pada taraf 
signifikansi 5% (0.05), maka sig. F sebesar 0.000 > 0.005. 
2. Bhagas Anindyaguna (2014) 
Penelitian yang dilakukam Bhagas Anindyaguna berjudul 
“Analisis Pengaruh Size, Market to Book Value, Beta dan 
Mispricing terhadap Return Saham (Studi kasus perusahaan 
yang terdaftar dalam Indeks LQ45 Periode 2010-2013)”. Di 
dalam penelitian ini menggunakan metode sampel berdasarkan 
sasaran (purposive sampling) dengan 44 emiten yang terdaftar 
dalam indeks LQ45. Data yang digunakan dalam penelitian ini 
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adalah data skunder dari indeks LQ45 dengan mengakses 
Bloomberg http://www.finance.yahoo.com dan 
http://www.idx.co.id. Penelitian ini menggunakan regresi linier 
berganda karena terdapat satu variabel dependen dan empat 
variabel independen. Hasil penelitian menujukkan bahwa size, 
market to book value dan beta saham berpengaruh positif 
signifikan terhadap return saham, sedangkan mispricing 
(variance ratio) berpengaruh negatif signifikan terhadap return 
saham. 
3. Amri Irawan (2015) 
Penelitian yang dilakukan Amri Irawan berjudul “Pengaruh 
Ukuran Perusahaan, Book to Market, Beta, Earning dan 
Financial Distress terhadap Subsequent Return Saham (Pada 
Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia Periode Tahun 2009-2013)”. Tujuan dari penelitian 
ini adalah untuk mengetahui pengaruh dari Ukuran Perusahaan, 
Book to Market, Beta, Earning, Financial Distress dan 
Subsequent Return Saham. Variabel penelitian ini 
menggunakan variabel Fama Three Factors Model (beta saham, 
ukuran perusahaan, book to market) dan ditambah rasio 
earning, kemudian semua variabel tersebut diregresikan 
kembali dengan subquent return saham. Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa model I yaitu mencari pengaruh prediksi 
kebangkrutan (zscore) yang dipengaruhi oleh ukuran 
perusahaan, book to market, beta saham, dan earning secara 
signifikan dan secara simultan menghasilkan Adjusted R-
squared hampir sebesar 95% dan signifikan secara simultan, 
sedangkan model II yaitu mencari pengaruh subquent return 
saham yang dipengaruhi ukuran perusahaan, beta saham, 
earning dan zscore secara signifikan dan secara simultan 
menghasilkan Adjusted R-squared hampir sebesar 45% dan 
signifikan secara simultan. 
4. Ferhat Husein (2015) 
Penelitian yang dilakukan oleh Ferhat Husein berjudul 
“Pengaruh Distress Risk, Ukuran Perusahaan, Book To Market 





Ratio (DER) terhadap Return Saham (Studi pada saham 
perusahaan yang terdaftar dalam LQ45 periode 2009-2013)” 
Penelitian ini bertujuan untuk melihat bagaimana pengaruh 
Distress Risk, Ukuran Perusahaan (Size), Book to Market Ratio 
(BMR), Return On Assets (ROA), dan Debt to Equity Ratio 
(DER) terhadap return saham. Penelitian ini dilakukan terhadap 
perusahaan yang telah Go Public dan telah mendaftarkannya di 
Bursa Efek Indonesia serta tergabung dalam indeks Lq45. Data 
yang digunakan dalam penelitian ini berasal dari publikasi 
Indonesian Capital Market Directory periode 2009-2013 
dengan jumlah sampel sebanyak 25 sampel perusahaan.  
Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
analisis regresi berganda, kemudian menggunakan pengujian 
asumsi klasik dan pengujian hipotesis dengan menggunakan uji 
statistik F, uji statistik t dan uji koefisien determinasi (R2) 
dengan tingkat signifikansi sebesar 5%. Hasil dari penelitian ini 
menunjukkan bahwa distress risk memiliki pengaruh yang 
positif namun tidak signifikan terhadap return saham, size 
memiliki pengaruh yang negatif dan signifikan terhadap return 
saham, BMR memiliki pengaruh yang negatif dan signifikan 
terhadap return saham, ROA dan DER tidak memiliki pengaruh 
yang signifikan terhadap return saham. 
5. Anggun Riauwaty (2014) 
Penelitian yang dilakukan oleh Anggun Riauwaty berjudul 
“Analisi Pengaruh Leverage dan Market to Book Ratio 
terhadap Retutn Saham pada Perusahaan Go Public di BEI 
Tahun 20109-2011”. Penelitian ini meneliti tentang pengaruh 
leverage dan market to book ratio terhadap return saham. 
Return saham digunakan sebagai salah satu pengukur kinerja 
dari suatu perusahaan. Sampel dalam penelitian ini adalah 
perusahaan go public yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
pada tahun 2009-2011 yang memiliki data dan laporan 
keuangan yang berkaitan dengan pengukuran variabel penelitian 
serta menerbitkan deviden per share pada tahun penelitian. 
Dengan kriteria tersebut, sampel yang digunakan dalam 





sampel penelitian dengan menggunakan metode purposive 
sampling. Alat analisis yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah analisis statistik deskriptif, analisis regresi linear 
berganda, pengujian hipotesis. Berdasarkan hasil analisis data 
dapat disimpulkan bahwa: variabel leverage berpengaruh secara 
signifikan terhadap return saham; variabel market to book ratio 
berpengaruh secara signifikan terhadap return saham; variabel 
leverage ratio dan market to book ratio mempunyai pengaruh 
secara bersama-sama dan signifikan terhadap return saham. 
 
C. Pengajuan Hipotesis 
Hipotesis merupakan jawaban sementara terhadap rumusan 
masalah penelitian. Dikatakan sementara karena jawaban yang 
diberikan baru didasarkan pada teori yang relevan, belum 
didasarkan pada fakta-fakta empiris yang diperoleh melalui 
pengumpulan data.
38
 Oleh karena itu rumusan masalah penelitian 
biasanya disusun dalam bentuk pertanyaan.
39
 Hubungan atau 
keterkaitan antara variabel independen dengan variabel dependen 
dalam penelitian ini dapat dijabarkan sebagai berikut: 
1. Pengaruh Beta Saham terhadap Return Saham 
Beta pasar saham atersebut dinilai berdasarkan volatilitas 
saham tersebut terhadap IHSG. Berdasarkan konsep yang 
dikemukakan Jogiyanto (1998) dalam Emran (2012) bahwa beta 
saham berpengaruh positif terhadap return saham namun dalam 
penelitian Herman dan Suk (2007) menjelaskan bahwa beta 
berpengaruh negatif terhadap return saham. Risiko yang tinggi 
akibat fluktuasi keuntungan yang besar dan positif terhadap 
return pasar ini bukanlah tanpa alasan. Dengan tingkat 
keuntungan fluktuatif yang positif terhadap return pasar, berarti 
menunjukkan adanya pengaruh yang positif signifikan beta 
saham terhadap return saham. Berdasarkan hal tersebut, maka 
penulis mengambil hipotesis sebagai berikut: 
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H1 : Beta saham berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap return saham. 
2. Pengaruh Market to Book Value terhadap Return Saham 
Market to book value adalah nilai perbandingan antara nilai 
buku (book value) perusahaan terhadap nilai pasarnya (market 
value). Penelitian Fama dan French (1993) menunjukkan bahwa 
market to book value berkorelasi negatif terhadap return. 
Semakin rendah nilai market to bookvalue, menandakan 
semakin tinggi perusahaan dinilai oleh investor. Market to 
bookvalue merupakan rasio yang digunakan sebagai indikator 
untuk mengukur kinerja perusahaan melalui harga pasarnya. 
Market to book value menyatakan perbandingan book value 
terhadap market value perusahaan. Robert Ang (1997) 
menyatakan bahwa rasio market to book value merupakan rasio 
yang digunakan sebagai indikator untuk mengukur kinerja 
perusahaan melalui harga pasarnya, semakin rendah rasio ini 
menandakan semakin tinggi perusahaan dinilai oleh para 
investor. Market value atau market capitalization merupakan 
hasil kali antara saham yang beredar dengan harga yang terjadi 
di pasar saham. Kenaikan market valuemenandakan terjadinya 
kenaikan harga saham. Nilai market value yang lebih besar dari 
book valuemenghasilkan nilai Market to book value yang 
rendah. 
Berdasarkan hal tersebut, maka penulis mengambil hipotesis 
sebagai berikut: 
H2 : Market to book value berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap return saham. 
3. Pengaruh Size Perusahaan terhadap Return Saham 
Fama dan French (1995) menyatakan bahwa secara parsial 
firm size berpengaruh signifikan terhadap return. Saham 
perusahaan kecil mempunyai kecenderungan pendapatan 
(earnings) yang lebih rendah daripada saham perusahan 
besar.Penelitian yang dilakukan oleh Banz (1981) atas risiko 
pasar dan size menyimpulkan bahwa size perusahaan memiliki 
pengaruh yang besar dalam menjelaskan tingkat pengembalian 





kapitalisasi pasar kecil memiliki tingkatpengembalian yang 
lebih besar dibanding perusahaan dengan kapitalisasi 
besar.Perusahaan dengan kapitalisasi kecil memiliki nilai atau 
harga saham yang terbentuk lebih kecil dibandingkan dengan 
harga saham yang terbentuk oleh perusahaan dengan 
kapitalisasi besar.Sehingga jika terjadi kenaikan harga pada 
perusahaan berkapitalisasi kecil dengan perbandingan yang 
sama dengan perusahaan berkapitalisasi besar, maka return 
yang dihasilkan oleh perusahaan dengan kapitalisasi kecil relatif 
lebih tinggi. Berdasarkan hal tersebut, maka penulis mengambil 
hipotesis sebagai berikut: 
H3 : Size perusahaan berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap return saham. 
 
4. PengaruhBeta, Market to Book Value danSize Perusahaan 
terhadap Return Saham 
H4 : Beta, market to book value dan size perusahaan 
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